Financial Spillovers Across Countries: The Case of Canada and the United States by Kimberly Beaton & Brigitte Desroches
 
Discussion Paper/Document d’analyse 
2011-1 
Financial Spillovers Across Countries: 
The Case of Canada and the United States 
by Kimberly Beaton and Brigitte Desroches 
   2
Bank of Canada Discussion Paper 2011-1 
January 2011 
Financial Spillovers Across Countries: 
The Case of Canada and the United States 
by 
Kimberly Beaton
1 and Brigitte Desroches
2 
1International Economic Analysis Department 
2Canadian Economic Analysis Department 
Bank of Canada 
Ottawa, Ontario, Canada K1A 0G9 
Corresponding author: bdesroches@bankofcanada.ca
Bank of Canada discussion papers are completed research studies on a wide variety of technical subjects  
relevant to central bank policy. The views expressed in this paper are those of the authors. 
No responsibility for them should be attributed to the Bank of Canada. 
 
 ISSN  1914-0568  © 2011 Bank of Canada  
   ii
Acknowledgements 
We would like to thank Carlos de Resende, Sharon Kozicki, René Lalonde, Nicolas 
Parent, Eric Santor, Subrata Sarker, Larry Schembri, and colleagues from the 
International Economic Analysis Department for helpful comments and suggestions. All 
errors and omissions are our own. Chunan Cao and Benjamin Evans provided excellent 
research assistance.   iii
Abstract 
The authors investigate financial spillovers across countries with an emphasis on the 
effect of shocks to financial conditions in the United States on financial conditions and 
economic activity in Canada. These questions are addressed within a global vector 
autoregression model. The framework links individual country vector autoregression 
models in which the domestic variables are related to the country-specific foreign 
variables. The authors’ results highlight the importance of financial variables in the 
transmission of shocks to real activity and financial conditions in the United States to 
Canada. First, they show that shocks to U.S. output are transmitted quickly to Canada, 
with important implications for financial conditions. Second, they show that the most 
important source of financial transmission between the United States and Canada is 
through shocks to U.S. equity prices. Financial transmission through movements in the 
quantity of U.S. credit is also important for Canada. 
JEL classification: E27, E32, F36, F40 
Bank classification: Business fluctuations and cycles; Economic models; Financial 
stability; International topics 
Résumé 
Les auteures étudient la propagation des chocs financiers entre pays, et plus 
particulièrement l’incidence des chocs qui se produisent aux États-Unis sur les conditions 
financières et l’activité économique au Canada. Leur cadre d’analyse est un modèle 
vectoriel autorégressif mondial. Celui-ci relie des modèles vectoriels autorégressifs 
distincts pour chaque pays qui mettent en rapport les variables nationales et les variables 
étrangères propres au pays. Les résultats obtenus font ressortir l’importance des variables 
financières dans la transmission des chocs touchant l’activité réelle et les conditions 
financières des États-Unis vers le Canada. En premier lieu, ils montrent que les chocs de 
production qui surviennent aux États-Unis se transmettent rapidement au Canada, ce qui 
comporte des effets importants sur les conditions financières. En deuxième lieu, ils 
démontrent que les chocs qui frappent les cours boursiers aux États-Unis sont la 
principale source de transmission des chocs financiers entre les deux pays. Le Canada est 
également très sensible aux variations du volume du crédit aux États-Unis. 
Classification JEL : E27, E32, F36, F40 
Classification de la Banque : Cycles et fluctuations économiques; Modèles économiques; 












































2007–09,  these  spillover  effects  may  be  quite  sizable  and  would  not  be  captured  within  a  traditional  VAR 

























































































































indicate  that  real  linkages  between  countries  are  generally  important.  In  particular,  in  most  countries  the 
contemporaneous effect of foreign real GDP on domestic real GDP is positive and significant. Canada, China and 
Japan are key exceptions; contemporaneous effects in these countries are not statistically significant. In China’s 
case,  this  could  reflect  the  relatively  closed  nature  of  the  Chinese  economy  until  recently;  however,  it  is 
surprising that foreign GDP is not found to have a contemporaneous effect on Japanese GDP given the open 


















firms.  Overall,  these  results  suggest  that  external  financial  developments  matter  for  domestic  financial 













To  study  the  effect  of  U.S.  shocks  on  Canada  we  use  generalized  impulse‐response  functions  (GIRFs)  as 
developed  by  Koop,  Pesaran  and  Potter  (1996)  and  Pesaran  and  Shin  (1998).
7




The  shocks  obtained  with  this  approach  are  a  combination  of  different  structural  shocks,  making  their 
interpretation difficult. However, the GVAR approach provides a general tool for describing the dynamics in a 
time‐series model by mapping out the reaction in, for example, inflation to a one standard deviation shock to 


































about  80  and  50  basis  points,  respectively.
10  Finally,  U.S.  equity  prices  fall  with  U.S.  output;  however,  the 
decrease is relatively small and statistically insignificant.  
As  expected,  the  shock  to  U.S.  real  GDP  is  transmitted  quickly  to  Canada.  Canadian  output  decreases 
immediately following the negative shock to U.S. output. In fact, the decrease in Canadian output is only slightly 
smaller than the response of U.S. output to the shock. This strong response is likely partly associated with the 










































































































interest  rate.  Interestingly,  U.S.  financial  variables  explain  a  larger  share  of  the  forecast  error  variance  of 




























includes  credit  and  examine  the  transmission  of  shocks  to  U.S.  credit  to  Canada.  Third,  we  evaluate  the 
importance of our choice of trade weights for the weighting scheme used to construct the country‐specific 
































than  the  shock  to  the  U.S.  short‐term  interest  rate  described  in  section  3.  Moreover,  the  counterintuitive 
increase in U.S. GDP following the positive monetary policy shock observed in the GIRFs, while still present, 
persists  for only  two  quarters  before  GDP  begins  to  fall,  versus  the  six  quarters  observed  in  the  GIRFs.  In 

































suggest  that  a  fall  in  U.S.  bank  credit  may  have  important  implications  for  the  Canadian  economy.  This  is 
perhaps  not  surprising  given  that  Canada  obtains  approximately  44  per  cent  of  its  bank‐based  credit  from 
foreign sources, with about 47 per cent originating in the United States.
17 Taken as a whole, these results 










by  nationality  of  reporting  banks  from  the  Bank  for  International  Settlements’  (BIS)  international  banking 




















































financial  spillovers  from  the  United  States  to  Canada  within  the  framework  of  a  GVAR  model.  Using  this 
framework, we show that contemporaneous financial linkages between Canada and its major trading partners 































































































States  Euro area  China  Japan  Mexico 
United 
Kingdom 
Canada  0.000  0.224  0.017  0.020  0.020  0.027  0.021 
United States  0.727  0.000  0.181  0.217  0.223  0.708  0.145 
Euro area  0.056  0.153  0.000  0.174  0.116  0.072  0.532 
China  0.058  0.149  0.118  0.000  0.223  0.057  0.053 
Japan  0.032  0.087  0.054  0.175  0.000  0.037  0.031 
United Kingdom  0.027  0.042  0.208  0.026  0.024  0.007  0.000 
Mexico  0.027  0.136  0.015  0.010  0.012  0.000  0.004 























                 
      y π  iST  iLT  q 
Canada  Coefficient  0.241  0.770***  0.274**  1.031***  1.044*** 
Standard error  0.248  0.073  0.127  0.073  0.056 
t‐ratio  0.973  10.533  2.164  14.201  18.542 
U.S.  Coefficient  0.380***  0.004  ‐  ‐  ‐  
Standard error  0.099  0.044  ‐  ‐  ‐  
t‐ratio  3.850  0.089  ‐  ‐  ‐  
Euro area  Coefficient  0.491*** ‐ 0.005  0.098***  0.633***  1.130*** 
Standard error  0.137  0.022  0.015  0.088  0.069 
t‐ratio  3.577 ‐ 0.238  6.297  7.166  16.403 
China  Coefficient ‐ 0.120 ‐ 0.014  0.026 ‐   ‐  
Standard error  0.077  0.040  0.036 ‐   ‐  
t‐ratio ‐ 1.557 ‐ 0.348  0.727 ‐   ‐  
Japan  Coefficient  0.234  0.004 ‐ 0.003  0.530***  0.649*** 
Standard error  0.182  0.047  0.032  0.087  0.104 
t‐ratio  1.286  0.084 ‐ 0.100  6.090  6.255 
U.K.  Coefficient  0.291**  0.317**  0.145  0.812***  0.749*** 
Standard error  0.129  0.153  0.123  0.122  0.040 
t‐ratio  2.250  2.069  1.181  6.663  18.947 
Mexico  Coefficient  0.199  0.556*** ‐ 0.539 ‐   ‐  
Standard error  0.391  0.163  0.742 ‐   ‐  

























Quarters  0  2  4  8  12  16  40 
Canadian GDP  0.656  0.404  0.322  0.292  0.293  0.298  0.269 
Canadian inflation  0.005  0.012  0.014  0.011  0.010  0.009  0.009 
Canadian equity  0.034  0.102  0.154  0.193  0.200  0.202  0.205 
Canadian ER  0.004  0.016  0.030  0.053  0.067  0.076  0.091 
Canadian SIR  0.004  0.002  0.002  0.001  0.001  0.001  0.001 
Canadian LIR  0.000  0.011  0.010  0.010  0.013  0.014  0.017 
U.S. GDP  0.010  0.095  0.085  0.053  0.036  0.027  0.011 
U.S. inflation  0.041  0.010  0.005  0.003  0.001  0.001  0.001 
U.S. equity  0.021  0.108  0.153  0.155  0.132  0.113  0.068 
U.S. SIR  0.007  0.026  0.016  0.010  0.014  0.017  0.024 
U.S. LIR  0.009  0.037  0.032  0.018  0.011  0.009  0.003 
Oil price  0.007  0.007  0.013  0.017  0.016  0.017  0.017 
Other  0.203  0.169  0.165  0.184  0.205  0.216  0.284 








Quarters  0  2  4  8  12  16  40 
Canadian GDP  0.004  0.007  0.006  0.004  0.004  0.004  0.004 
Canadian inflation  0.018  0.019  0.022  0.021  0.021  0.021  0.021 
Canadian equity  0.032  0.011  0.006  0.003  0.002  0.002  0.001 
Canadian ER  0.008  0.002  0.001  0.001  0.001  0.001  0.001 
Canadian SIR  0.586  0.242  0.184  0.153  0.146  0.144  0.137 
Canadian LIR  0.039  0.019  0.016  0.016  0.016  0.016  0.016 
U.S. GDP  0.026  0.154  0.188  0.204  0.204  0.205  0.208 
U.S. inflation  0.029  0.020  0.014  0.007  0.005  0.004  0.002 
U.S. equity  0.003  0.034  0.081  0.131  0.152  0.161  0.182 
U.S. SIR  0.054  0.239  0.240  0.229  0.222  0.221  0.216 
U.S. LIR  0.000  0.105  0.112  0.099  0.091  0.087  0.081 
Oil prices  0.000  0.006  0.005  0.003  0.002  0.002  0.002 
Other  0.201  0.140  0.125  0.129  0.134  0.134  0.130 







Quarters  0  2  4  8  12  16  40 
Canadian GDP  0.020  0.030  0.029  0.026  0.025  0.025  0.026 
Canadian inflation  0.001  0.001  0.001  0.001  0.001  0.001  0.001 
Canadian equity  0.176  0.146  0.106  0.062  0.045  0.036  0.021 
Canadian ER  0.000  0.006  0.007  0.004  0.003  0.003  0.002 
Canadian SIR  0.005  0.002  0.003  0.004  0.004  0.005  0.005 
Canadian LIR  0.000  0.002  0.001  0.001  0.001  0.000  0.000 
U.S. GDP  0.043  0.067  0.058  0.039  0.029  0.024  0.015 
U.S. inflation  0.026  0.009  0.005  0.003  0.002  0.002  0.001 
U.S. equity  0.569  0.577  0.600  0.616  0.611  0.607  0.605 
U.S. SIR  0.006  0.008  0.007  0.004  0.003  0.003  0.002 
U.S. LIR  0.001  0.019  0.035  0.062  0.082  0.092  0.109 
Oil prices  0.028  0.020  0.036  0.059  0.068  0.074  0.084 
Other  0.125  0.113  0.112  0.120  0.127  0.128  0.130 











Canada  0.000  0.026  0.015  0.027  0.020  0.065 
United States  0.468  0.000  0.275  0.432  0.310  0.671 
Euro area  0.173  0.397  0.000  0.283  0.424  0.181 
Japan  0.014  0.048  0.042  0.000  0.037  0.039 
United Kingdom  0.208  0.246  0.449  0.110  0.000  0.027 
Mexico  0.015  0.024  0.011  0.003  0.005  0.000 
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                 Φ      ,     Λ      , 
   + Λ     ,   
       ,                                      (1) 
where     is a ki X 1 vector of fixed intercepts,      is a ki X 1 vector of coefficients on the deterministic time trend, 
xit is a ki X 1 vector of domestic variables, xit* is a ki* X 1 vector of foreign variables, Φ  is a ki X ki matrix of 
coefficients associated to lagged domestic variables, and Λ   and Λ  are ki X ki* matrices of coefficients related to 
contemporaneous and lagged foreign variables, respectively. Finally,     is a ki X 1 vector of idiosyncratic country‐
specific shocks which are serially  uncorrelated with mean zero and a  non‐singular covariance matrix  Σ     
    ,   , where    ,                  ,      is the covariance of the l
th variable in country i with the s
th variable in 
country i, or written more compactly          . . . 0,Σ    . Moreover, there is a non‐zero contemporaneous 
dependence of shocks in country i on the shocks in country j, measured via the cross‐country covariances, Σ  , 




assumption  implies  no  long‐run  feedback  from  xit  to  xit*,  without  necessarily  ruling  out  lagged  short‐run 
feedback effects. This assumption, and how we treat the United States as a special case, is discussed in section 












Once  estimated  on  a  country‐by‐country  basis,  the  second  step  in  the  GVAR  model  estimation  procedure 
involves  stacking  the  individual  country‐specific  VARX*  models  and  solving  them  as  one  system.  This  is 




           
  ,    
  
  , in order to write each country‐specific VAR model as: 
                        ,         ,                                                                   (2) 
where          , Λ   ,            ,Λ   .  The dimensions of    and    are ki  x ( ki + ki
*) and    has a full row 
rank: Rank (       .                                                     
Second, by collecting all the endogenous domestic variables of all the countries, we create the global vector, 
      
   
    ….
   
 ,                                                                                             (3) 
which is a k X 1 vector, where   ∑   
 
      is the total number of endogenous variables in the model. The 
country‐specific variables,    , can thus be written in terms of the global vector,   : 




variables.  This  identity  allows  us  to  write  each  country‐specific  VAR  model  in  terms  of  the  global  vector. 
Substitute (4) into (2), and obtain: 
                             ,         ,                                                               (5) 
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important  to  allow  for  additional  dynamics  in  these  models;  however,  data  limitations  prevented  us  from 
including additional lags of the foreign variables in all of the VARX* models. All the results of the tests are 
available from the authors. 
We  proceed  with  the  cointegration  analysis.  The  rank  of  the  cointegrating  space  of  the  country‐specific 
cointegrating VARX* models is tested using Johansen’s (1995) trace test and following Pesaran, Shin and Smith’s 
(2000) method for models with weakly exogenous I(1) regressors. The number of cointegrating relationships 
found  for  each  country  is  available  from  the  authors.  Of  particular  interest,  we  find  two  cointegrating 







error‐correction  terms  in  the  regressions.  The  results  of  the  weak  exogeneity  tests  are  available  from  the 
authors. The weak exogeneity assumption for the majority of the country‐specific foreign variables cannot be 
rejected at the 5 per cent significance level. Most importantly, the weak exogeneity of the foreign variables in 





































Thailand  (1979–92) and  Turkey  (1979–86).  For the period  before the  German unification, in 1990Q4, West 
German growth rates were used. 
 
C4. Consumer Price Indexes 
The data source for all countries was the IFS Series 64zf, except for China (64xzf). West Germany’s CPI is used for 
pre‐unification Germany. All numbers are based in 2005. 
 
C5. Equity Price Indexes 
The data source was the IFS series 62zf (industrial share prices) for most countries. The exception is the United 
Kingdom, where data are from the OECD Main Economic Indicators Database. All numbers are based in 2005. 
 
C6. Exchange Rates 
The IFS series rf was used for all countries, defined as the exchange rate of country i in terms of U.S. dollars. To 
construct the euro area exchange rate, the exchange rate of each country member was converted to an index 
using 2000 as the base year and pre‐multiplied by the euro/dollar rate for that year. 
 
C7. Short‐Term Interest Rates 
The data source was the IFS series 60b (money market interbank rate). The exceptions are: IFS series 60l is used 
for Argentina, Chile, China, Saudi Arabia and Turkey; IFS 60c is used for Sweden, Mexico and the Philippines; IFS 
60 is used for New Zealand and Peru; the CEIC India overnight interbank rate is used for India; 2008 data rates 
                                                            
20 GDP data for Singapore (2006Q4–2008), the Philippines (all samples) and Brazil (1990–2008) are from DataStream. 33 
 
for the Philippines are completed with the end‐of‐quarter 3‐month Treasury bill rate from the Bangko Sentral ng 
Pilipinas.  
For the eight euro area countries, the short‐term interest rate was constructed as follows: for 1979Q1–1998Q4, 
the short‐term country specific interbank rate from the IFS was used. From 1999Q1 onwards, the overnight 
average EONIA middle rate was used as the common short‐term interest rate for all eight countries.  
 
C8. Long‐Term Interest Rates 
The data source was the IFS series 61zf for most countries. Long‐term rates are not available for Argentina, 
Brazil, Chile, China, India, Indonesia, Mexico, Peru, the Philippines, Saudi Arabia, Turkey and Singapore.  
 
C9. Credit (claims of the Bank on the private sector) 
The data source was the IFS series 22d for all countries. The series are converted into U.S. dollars using the IFS 
exchange rate series rf and rebased to 2005=100. 
 
C10. Oil Price 
The average of the West Texas Intermediate daily spot prices is used for quarterly oil prices. 
 
 
 
 
 